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RESUMO
Este estudo tem por objetivo investigar os fatores que afetam a saída do mercado das cooperativas de crédito singulares brasileiras de 
1995 a 2009; ele também identifica e lista os determinantes dos diversos tipos de saída do mercado e analisa se a rentabilidade é um fator 
significativo para a sobrevivência da cooperativa de crédito. Este estudo foi realizado com dados contábeis fornecidos pelo Banco Central 
do Brasil, derivados apenas das cooperativas individuais, ou seja, as cooperativas de crédito singulares. As demonstrações financeiras 
trimestrais dessas cooperativas de crédito que estavam ativas desde 1995 até o segundo trimestre de 2009 foram empregadas, totalizando 
71.325 observações para 1.929 cooperativas de crédito. Com base em modelos de sobrevivência e no modelo de riscos competitivos (como 
os modelos de Cox, Exponencial, Weibull, Gompertz e Risco Competitivo), os resultados demonstram que não há evidências estatísticas 
que garantam uma correlação entre rentabilidade e sobrevivência da cooperativa de crédito. Os resultados também sugerem que o porte 
das cooperativas de crédito desempenha um papel fundamental para sua sobrevivência e longevidade e que seu financiamento e sua gestão 
de investimentos estão relacionados à sua sobrevivência e ao seu risco de saída do mercado. Em conclusão, os resultados confirmam a ideia 
inicial de que a dualidade inerente às cooperativas de crédito – princípios cooperativos versus eficiência econômica – poderia influenciar 
a estabilidade, sobrevivência e longevidade dessas instituições. Tais resultados também podem implicar que uma cooperativa de crédito 
que adota a lógica de um banco privado ficará mais distante de seus membros, algo que prejudicará suas futuras operações e aumentará 
a probabilidade de sua saída do mercado.
Palavras-chave: Microcrédito, Cooperativas, Eficiência, Sobrevivência, Longevidade.
ABSTRACT
This study aims to investigate the factors that affect the market exit of Brazilian singular credit unions from 1995 to 2009; it also identifies 
and lists the determinants of various types of market exits and analyzes whether profitability is a significant factor for credit union survival. 
This study was conducted with accounting data provided by the Central Bank of Brazil, which derives only from individual cooperatives, 
i.e. singular credit unions. Quarterly financial statements from these credit unions that were active from 1995 to the second quarter of 2009 
were employed, totaling 71,325 observations for 1,929 credit unions. Based on survival and the model of competing risks (such as the Cox, 
Exponential, Weibull, Gompertz, and Competing Risk models), the results show that there is no statistical evidence to ensure a correlation 
between profitability and credit union survival. The results also suggest that the size of credit unions plays a key role in their survival and 
longevity and that their funding and investment management are related to their survival and risk of market exit. In conclusion, the results 
confirm the initial idea that the duality inherent to credit unions – cooperative principles versus economic efficiency – might influence the 
stability, survival, and longevity of these institutions. Such results may also imply that a credit union embracing the rationale of a private bank 
will become more estranged from its members, something which will hinder its future operations and increase the likelihood of its exit from 
the market.
Keywords: Microcredit, Cooperatives, Efficiency, Survival, Longevity.
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 1 INTRODUÇÃO
cias políticas prejudiciais e a interesses pessoais desenfreados. 
Apesar de sua importância para o desenvolvimento do agrone-
gócio e das áreas urbanas pobres, o número de cooperativas de 
crédito caiu devido a problemas de insucesso. 
A literatura internacional reconhece os problemas de insu-
cesso em instituições financeiras e organizações sociais, porém, 
poucos estudos investigaram as causas da descontinuidade e 
do insucesso em relação às cooperativas de crédito. No Brasil, 
é importante analisar os problemas que contribuem para o in-
sucesso e a descontinuidade das cooperativas de crédito. Dada 
a importância do tópico, este estudo recorre a dados contábeis 
para analisar os diversos tipos de mercado da cooperativa de 
crédito, cujo propósito é prever problemas financeiros e propor 
aprimoramentos para o controle e o monitoramento dos me-
canismos dessas instituições. 
Todas as cooperativas de crédito singulares brasileiras liga-
das ao BACEN foram analisadas, inclusive as diversas catego-
rias de cooperativas de crédito singulares: as cooperativas de 
crédito rural, que são as maiores e, geralmente, relacionadas às 
cooperativas agrícolas; as cooperativas de crédito mútuo, que 
são, geralmente, cooperativas urbanas, que admitem membros 
pertencentes à mesma categoria profissional; e as coopera-
tivas de livre admissão, que aceitam membros praticantes de 
qualquer profissão. A base de dados utilizada neste estudo foi 
fornecida pelo BACEN; ela contém dados contábeis de 1995 
ao segundo trimestre de 2009, totalizando 71.325 observações 
para 1.929 cooperativas de crédito singulares. 
Apesar do enfoque teórico dos estudos sobre a descontinui-
dade e as saídas de mercado das cooperativas, os pesquisadores 
têm apenas uma ideia geral acerca dos fatores que contribuem 
para a saída das cooperativas de crédito do mercado; no en-
tanto, em relação às cooperativas, tais estudos não analisaram 
quais fatores são importantes e eles não abordam as consequ-
ências da saída do mercado por parte das cooperativas de cré-
dito. Assim, este estudo tem por objetivo identificar qualquer 
associação estatística entre os diversos indicadores financeiros 
das cooperativas de crédito singulares com uma maior ou me-
nor probabilidade de descontinuidade. Ao atingir esse objetivo, 
ele pode lançar luz acerca de quais variáveis se mostra impor-
tante investigar a fim de prevenir a saída das cooperativas de 
crédito. 
No Brasil, existem poucos estudos sobre cooperativas de 
crédito. Os únicos dados estatísticos disponíveis são forneci-
dos pelo BACEN. É possível que esta seja a primeira vez que 
as cooperativas de crédito constituíram o objeto para determi-
nar quais variáveis financeiras são relevantes para o processo 
de descontinuidade – após considerar diversos tipos de saída 
– e este artigo apresenta uma discussão sobre a razão que torna 
essas variáveis relevantes. Assim, este estudo discute um tópico 
acadêmico fundamental no Brasil. 
Este artigo contribui para a literatura internacional por 
analisar como as variáveis financeiras são consideradas em 
cooperativas, particularmente em relação à síntese dos prin-
cípios cooperativos de gestão dos objetivos dos membros e 
dos objetivos da eficiência econômica organizacional, in-
As cooperativas de crédito na maioria dos países latino-
-americanos constituem um importante recurso financeiro 
para muitas micro e pequenas empresas e famílias pobres e da 
classe trabalhadora (Westley & Shaffer, 1999). Bauer, Miles e 
Nishikawa (2009) afirmam que cerca de 18,5% da população 
mundial em idade ativa eram membros de cooperativas de cré-
dito em 2007, segundo o Conselho Mundial de Cooperativas 
de Crédito (WOCCU). 
Além disso, uma cooperativa de crédito é gerida por seus 
próprios membros; assim, a maioria das cooperativas é malsu-
cedida em seus primeiros anos de vida devido à concorrência 
de mercado com os bancos em grandes cidades. Nestes casos, 
as cooperativas de crédito perdem o apoio e o fluxo de caixa de 
seus membros, dos produtores rurais e/ou pequenos empre-
endedores. Isso constitui um problema para os governos e as 
políticas de desenvolvimento econômico em áreas pobres. Em 
relação ao nosso país, o Banco Central do Brasil (BACEN) tem 
uma unidade especial que trabalha com cooperativas e ele de-
senvolveu projetos de pesquisa de amplo espectro e uma agen-
da de promoção da boa governança e gestão da cooperativa de 
crédito, a fim de prevenir o insucesso da cooperativa de crédito, 
em parte porque as cooperativas de crédito preenchem as lacu-
nas das políticas de desenvolvimento em áreas pobres. Assim, 
esse papel é significativo como propulsor das políticas públicas 
relativas às cooperativas de crédito no Brasil. 
Segundo Baer e Nazmi (2000), a participação das coope-
rativas de crédito brasileiras no mercado de crédito aumen-
tou cerca de 11 pontos entre 1993 e 1997. McKillop e Wilson 
(2011) afirmaram que havia mais de 49.330 cooperativas de 
crédito em 98 países, totalizando mais de 184 milhões de mem-
bros em 2009, e essas cooperativas de crédito ostentavam cerca 
de US$ 1,354 trilhão de dólares em ativos. Segundo o World 
Council of Credit Unions (2014), as cooperativas de crédito da 
América Latina tiveram uma taxa de penetração de 6,39% em 
2012. No Brasil, a importância econômica dessas instituições 
também pode ser ilustrada por seus números: 494 cooperati-
vas de crédito foram criadas entre 2000 e 2008 (Soares & Melo 
Sobrinho, 2008). Vale ressaltar que o número de cooperativas 
de crédito do Brasil diminuiu de 1.378 em 2008 para 1.318 em 
2010, segundo o Banco Central do Brasil (2011). Essa redu-
ção representa o saldo líquido entre as novas cooperativas de 
crédito e o fechamento das cooperativas de crédito existentes, 
o que resultou em um saldo negativo nos últimos anos. Por ou-
tro lado, o número de membros de cooperativas de crédito no 
Brasil aumentou de 1,5 milhão em 2002 para 5,1 milhões em 
2010 (Banco Central do Brasil, 2011), o que indica a importân-
cia social das cooperativas de crédito no mercado, apesar do 
eventual insucesso. 
No Brasil, a gestão do membro-proprietário de cooperati-
vas de crédito é caracterizada por baixos níveis de profissio-
nalismo e problemas de operação. Segundo Braga, Bressan, 
Colosimo e Bressan (2006), as cooperativas do Brasil são, às 
vezes, criadas quase sem nenhum planejamento, o que leva a 
um número insuficiente de pessoal e a uma estrutura de apoio 
inadequada; assim, as cooperativas ficam expostas a interferên-
Flávio Leonel de Carvalho, Maria Dolores Montoya Diaz, Sigismundo Bialoskorski Neto e Aquiles Elie Guimarães Kalatzis
R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, v. 26, n. 67, p. 70-84, jan./fev./mar./abr. 201572
clusive o investimento e a gestão do financiamento, outras 
participações na receita relacionadas à receita total e o porte 
e a natureza das cooperativas. Examinamos a relação entre 
os indicadores financeiros e as probabilidades dos diversos 
tipos de descontinuidade das cooperativas de crédito e das 
saídas de mercado no Brasil. Nossos principais resultados 
destacam que o modelo de riscos competitivos revelou uma 
diferença significativa entre os determinantes dos diversos 
tipos de descontinuidade, eles mostraram que o porte de 
uma cooperativa de crédito está relacionado de modo sig-
nificativo com sua expectativa de vida e demonstraram que 
a rentabilidade bancária, o retorno sobre ativos e a renta-
bilidade do crédito não são significativos na determinação 
da probabilidade de saída do mercado dessas instituições. 
Como principal implicação desta pesquisa, podemos pontu-
ar a necessidade de aprimorar a intercooperação e fortalecer 
as atuais cooperativas de crédito. 
Este artigo está organizado da seguinte forma: além desta 
introdução, a seção 2 discute o quadro teórico e os objetivos 
da pesquisa, a seção 3 descreve a metodologia e os modelos 
adotados, a seção 4 apresenta os resultados, a seção 5 discute 
e analisa os determinantes dos diversos tipos de insucesso das 
cooperativas de crédito e a seção 6 consiste em nossas consi-
derações finais.
 2 REVISÃO DE LITERATURA
Embora as cooperativas de crédito tenham crescido em nú-
mero e popularidade nos últimos anos, um número significati-
vo de cooperativas de crédito interrompeu suas operações. Di-
versos métodos e abordagens vêm sendo utilizados para prever 
o insucesso empresarial e identificar a relação de certas carac-
terísticas financeiras com o risco de fechamento da empresa 
ou insucesso. No entanto, o insucesso empresarial pode ser 
analisado de diversos modos, dependendo do objetivo do es-
tudo e de sua abordagem. Geralmente, o insucesso empresarial 
pode ser definido como o fato de que uma empresa é incapaz 
de pagar seus credores, acionistas preferenciais e fornecedores 
ou uma situação envolvendo algum impedimento legal para o 
funcionamento da instituição que compromete a continuidade 
de seus negócios (Dimitras, Zanakis, & Zopounidis, 1996). 
No caso das cooperativas de crédito do Brasil, sua conti-
nuidade pode ser comprometida ou suas atividades podem 
ser interrompidas quando elas entram em um processo de li-
quidação judicial, liquidação extrajudicial ou paralisação. A li-
quidação extrajudicial ocorre quando uma cooperativa decide 
encerrar suas atividades voluntariamente. A liquidação judicial 
em relação a uma instituição financeira refere-se à interven-
ção econômica do Estado nas atividades empresariais de uma 
instituição financeira, o que geralmente ocorre quando a con-
tinuidade ou descontinuidade dessa instituição representa um 
risco à sociedade, com repercussões negativas no mercado. A 
paralisação ocorre quando há descontinuidade das atividades 
de uma cooperativa de crédito. As cooperativas de crédito que 
interromperam suas atividades por razões desconhecidas são 
denominadas “fechadas”. Aqui, a única informação disponível 
no banco de dados indica que uma cooperativa de crédito foi 
fechada ou cancelada; a causa específica da saída não foi de-
terminada e/ou não é revelada. Assim, esse grupo pode con-
ter cooperativas de crédito para as quais a causa da saída foi 
o insucesso e as cooperativas de crédito que foram adquiridas 
ou submetidas à fusão com outra empresa (algo que não repre-
senta, necessariamente, insucesso, mas isso tem sido uma das 
principais causas de saída das cooperativas de crédito no Brasil 
desde 2008). 
As cooperativas de crédito têm crescido no Brasil nos úl-
timos anos, e parte desse crescimento decorre do desenvol-
vimento do agronegócio brasileiro, de benefícios fiscais e da 
prestação de serviços financeiros a custos mais baixos. As co-
operativas de crédito são obrigadas a expandir suas operações 
devido à necessidade de aumentar seu porte e sua escala nos 
mercados financeiros e muitas dessas instituições optaram por 
fusões ou incorporações. Esse processo comum vem sendo ob-
servado em outros países e tem tomado forma recentemente 
no Brasil. No entanto, neste estudo, esse fator não pode ser ana-
lisado. Entre as cooperativas de crédito que iniciaram o proces-
so de saída do mercado, não foi possível identificar aquelas que 
planejavam submeter-se a uma fusão ou aquisição. Além dis-
so, entre as cooperativas de crédito que são classificadas como 
fechadas (isto é, um tipo desconhecido de insucesso), não foi 
possível identificar aquelas que buscaram uma fusão. 
Tendo esses fatores em mente, não encontramos nenhum 
estudo que explore os determinantes dos diversos tipos de sa-
ída do mercado por parte das cooperativas de crédito. Poucos 
estudos investigaram os determinantes do insucesso de uma 
cooperativa de crédito e o número de estudos que abordaram 
esse fenômeno nos países em desenvolvimento é ainda me-
nor. Além disso, com o avanço computacional, o emprego de 
diversas metodologias estatísticas e o avanço das ferramentas 
empíricas, os níveis de precisão dos modelos de previsão do 
fechamento das empresas aumentaram. Dimitras et al. (1996) 
discutiram que os estudos relacionados ao fechamento de em-
presas podem ser classificados por país, indústria ou método. 
Entretanto, poucos estudos investigaram se as diferentes razões 
para o fechamento das cooperativas de crédito são motivadas 
por diferentes fatores. 
Os primeiros estudos a utilizar indicadores contábeis para 
prever problemas financeiros remontam ao início da década 
de 1960 (Beaver, 1966; Altman, 1968; Libby, 1975). Alguns 
estudos têm indicado que a previsão da insolvência bancá-
ria torna-se viável quando os dados contábeis são utilizados 
(Albuquerque Junior & Ribeiro, 2001; Ban & Mazibas, 2009; 
Canbas, Cabuk, & Kilic, 2005; Cole & Gunther, 1998; Janot, 
2001). Especificamente em relação às cooperativas de crédito, 
podemos citar os estudos de Barron, West e Hannan (1994), 
que investigaram a relação entre o crescimento e a morte das 
cooperativas de crédito, e Desai, Conway, Crook e Overstreet 
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(1997), que investigaram o uso de modelos de classificação de 
crédito em cooperativas de crédito ambiental utilizando redes 
neurais e algoritmos genéticos. 
Utilizando uma função de risco, Goddard, McKillop e Wil-
son (2009) investigaram a possibilidade de identificar os deter-
minantes de aquisição para as cooperativas de crédito ao con-
siderar o papel da tecnologia. Esses pesquisadores mostraram 
que o risco de aquisição é inversamente relacionado tanto ao 
volume de ativos com à rentabilidade e é positivamente relacio-
nado à liquidez. Outro fator notado foi que as instituições com 
baixa capitalização e aquelas com carteiras de empréstimos pe-
quenas em relação ao total de ativos são suscetíveis à aquisição 
e que as cooperativas com condições de crescimento restritas 
são alvos de aquisição menos atrativos quando comparadas 
àquelas com maiores oportunidades de crescimento. 
Quanto às cooperativas – nas quais o planejamento, o con-
trole e os processos de execução devem ser definidos de acordo 
com as diretrizes determinadas pelos membros – as informa-
ções contábeis assumem um papel democratizante, transparen-
te e solidário na participação coletiva. Nesse contexto, Gimenes 
e Uribe-Opazo (2006) testaram o uso da informação contábil 
no processo de monitoramento e previsão da deterioração dos 
indicadores financeiros das cooperativas rurais e concluíram 
que o uso de tais dados permite a previsão de dificuldades fi-
nanceiras. Avaliando a situação econômica das cooperativas de 
crédito rural de Minas Gerais, Braga et al. (2006) mostraram 
que é possível obter as informações necessárias para monitorar 
essas instituições. Ferreira, Gonçalves e Braga (2007) utilizaram 
a análise envoltória de dados e o método Tobit para investigar 
os determinantes da eficiência dessas entidades e encontraram 
evidências de que as cooperativas de crédito, com frequência, 
não utilizam seus recursos de modo eficiente. 
Davis (2001) investigou a importância da relação entre o 
princípio “um membro, um voto” para a sobrevivência das co-
operativas de crédito, argumentando que, como os membros 
mais velhos têm maior participação nos fundos, eles têm maio-
res incentivos para tentar extrair o máximo de benefícios ao 
transformar essas instituições em empresas com fins lucrativos. 
No entanto, a presença de novos membros e a existência de al-
guma regra do tipo um membro/um voto inibem essa possi-
bilidade e contribuem para a sobrevivência e continuidade da 
instituição como uma cooperativa. 
Há uma dualidade na gestão das cooperativas: por um lado, 
existem princípios cooperativos e, por outro lado, o mercado 
e a competição impõem determinadas exigências. Assim, por 
meio de uma gestão democrática, essas instituições devem ser 
eficientes e produtivas para garantir sua sobrevivência sem 
abandonar seus princípios. Essa dualidade no modelo de ges-
tão resultou em muitas cooperativas que exercem as opções de 
fusão ou incorporação. 
Por exemplo, Ralston, Wright e Garden (2001) citaram as 
cooperativas de crédito americanas e australianas que tenta-
ram aumentar seu porte, escala e eficiência por meio de fusões. 
A capacidade das cooperativas de crédito submetidas a fusão 
para prestar melhores serviços é percebida por seus membros. 
No entanto, nem todas as instituições que vivenciaram esse 
processo melhoraram seu desempenho (Fried, Knox Lovell, & 
Eeckaut, 1993), embora muitas tenham mostrado ganhos de 
escala e porte. Mais pesquisas são necessárias para determinar 
as razões pelas quais as cooperativas de crédito que foram sub-
metidas a processos de incorporação ou fusão vivenciam dife-
rentes efeitos sobre o desempenho. Ralston et al. (2001) corro-
boraram essa asserção e observaram que as fusões não estão 
associadas a melhorias posteriores em termos de eficiência. 
Uma característica importante das cooperativas de crédito 
é a relação entre a eficiência operacional e social dentro dessas 
instituições. Tais instituições são criadas como extensões das 
economias de seus membros e têm por objetivo proporcionar-
-lhes serviços financeiros (Barroso & Bialoskorski Neto, 2010). 
Os usuários-proprietários têm o poder de determinar tanto o 
valor das taxas como os retornos distribuídos aos membros 
como participação no excedente. As taxas são suscetíveis a ser 
mais baixas, porque os membros da cooperativa são aqueles 
que sustentarão seu custo imediato. No final do período, uma 
porcentagem do superávit gerado será distribuída e a assem-
bleia geral da cooperativa será responsável por determinar a 
porcentagem das sobras retidas e distribuídas. Essa responsa-
bilidade é uma das principais características dessas instituições 
que influenciam seu desempenho financeiro e social, bem 
como sua sobrevivência. Segundo Gutiérrez-Nieto, Serrano-
-Cinca e Mar Molinero (2009), as instituições microfinanceiras 
constituem um tipo especial de instituição financeira, porque 
elas têm tanto papéis financeiros como sociais e devem ser efi-
cientes em ambos. 
Uma cooperativa pode ser considerada financeira e opera-
cionalmente ineficaz com baixas taxas e grande participação 
no excedente e, ao mesmo tempo, eficiente sob a perspectiva 
social, porque é capaz de gerar benefícios e serviços sociais 
com taxas mais baixas e participações superiores no excedente. 
No entanto, o principal desafio na gestão dessas instituições é 
encontrar as taxas ideais e as participações no excedente que 
proporcionem solidez financeira para garantir seus benefícios 
sociais sem colocar em risco sua continuidade. 
Considerando esses fatores, Barroso e Bialoskorski Neto 
(2010) analisaram a participação no processo de distribuição 
de sobras das maiores cooperativas de crédito do Estado de 
São Paulo e notaram que as maiores cooperativas distribuem 
uma parte considerável de seu excedente em contas-correntes 
(ou seja, em depósito), com a possibilidade de uso imediato. 
As cooperativas de médio porte retornam a maior parte das 
sobras transformando-as em patrimônio, algo que depende de 
decisões colegiadas para serem utilizadas. As menores coope-
rativas retêm a maior parte das sobras sob a forma de fundos 
indivisíveis. Segundo os autores, os resultados sugerem que o 
uso de limiares de decisão quanto à geração e distribuição de 
sobras pode ser considerado um mecanismo para aprisionar 
membros (ou seja, as decisões de distribuição estão relaciona-
das a um sistema de gestão que tem por objetivo incentivar a 
atividade e a participação dos membros nas cooperativas). 
No Brasil, alterações legislativas nacionais têm sido adota-
das desde 2003, a fim de estimular o desenvolvimento do mi-
crocrédito e incentivar as cooperativas de crédito a participar 
do mercado de microcrédito; essas modificações resultaram 
em um aumento no número de novas cooperativas de crédito. 
Segundo Trindade, Ferreira Filho e Bialoskorski Neto (2010), 
uma característica marcante da economia brasileira após sua 
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Bressan, Braga, Resende Filho e Bressan (2013) investigaram 
se as características dos membros que dominam uma coope-
rativa de crédito determinam o modo como ela distribui valor 
monetário. 
Apesar dessas características marcantes, essas instituições 
devem ser eficientes e rentáveis, pois o superávit está relaciona-
do ao uso eficiente dos recursos e garante que essas instituições 
continuem a desempenhar seu papel social. Nesse contexto, 
este estudo considera a relação entre sobras e determinadas 
figuras, como o total de ativos ou o patrimônio líquido, como 
medida de rentabilidade. Dada a importância da rentabilida-
de, investigamos se há uma relação positiva ou negativa entre 
a rentabilidade e a sobrevivência das cooperativas de crédito 
do Brasil. 
A literatura sugere que o porte é um dos fatores mais im-
portantes a considerar quando se analisa o desempenho das 
empresas. As maiores empresas desfrutam os benefícios das 
economias de escala e escopo, elas são mais fortes, mais resis-
tentes e tendem a ser mais diversificadas (Gu, Lee, & Rosett, 
2005). Essa variável pode ser mensurada por várias proxies: a 
receita total de vendas, os ativos totais, o patrimônio, o valor de 
mercado das ações e o número de funcionários, entre outros. 
Em relação às cooperativas de crédito, o porte mensurado pelo 
logaritmo natural do valor dos ativos totais parece ser mais 
adequado, porque essas instituições não têm receitas, elas não 
negociam ações e têm quotas-parte não negociáveis. O número 
de funcionários não é uma medida adequada, pois as tarefas e a 
gestão são, em grande parte, desenvolvidas pelos membros das 
cooperativas. Assim, este estudo investiga se o porte de uma 
cooperativa de crédito está associado a uma menor ou maior 
probabilidade de descontinuidade. 
Como qualquer instituição do sistema financeiro, as coope-
rativas de crédito arrecadam fundos de agentes superavitários 
(ou seja, cooperados) e os emprestam aos agentes deficitários 
(que também são cooperados). Tal situação exige a criação de 
uma taxa ideal para remunerar os membros superavitários sem 
onerar excessivamente os membros deficitários e, ao mesmo 
tempo, garante a manutenção das atividades operacionais, re-
duzindo os riscos das operações e cobrindo os custos de inter-
mediação. Indicadores contábeis foram utilizados para relacio-
nar essas cifras à situação operacional e analisar a relação entre 
o financiamento e o investimento em cooperativas de crédito. 
Assim, outros aspectos foram analisados para determinar se o 
financiamento e a gestão de investimentos estão relacionados 
à longevidade. 
Outro fator importante é que a atividade das cooperativas 
de crédito pode ser interrompida devido a diversas razões. É 
possível supor que os diferentes tipos de descontinuidade – li-
quidação judicial, liquidação extrajudicial, paralisação ou fe-
chamento – resultam de diferentes fatores e que os fatores or-
ganizacionais e financeiros afetam as saídas de forma diferente. 
Assim, este estudo investiga os fatores que causam diferentes 
tipos de saídas do mercado, ou seja, se o efeito das variáveis 
financeiras sobre o insucesso depende do tipo de saída. 
Por fim, é evidente que o principal objetivo desta pesquisa 
foi realizar uma análise exploratória sobre os determinantes po-
tenciais da longevidade e sobrevivência das cooperativas de cré-
dito singulares. Além disso, este artigo tem por objetivo verificar 
estabilização, na segunda metade da década de 1990, foi a 
diminuição do número de bancos múltiplos e o aumento do 
número de cooperativas de crédito. Esse resultado deveu-se, 
principalmente, às diversas estratégias adotadas por essas insti-
tuições. Enquanto muitos bancos optaram por uma estratégia 
agressiva de fusões e aquisições, que foi marcada pela privati-
zação de bancos públicos no Brasil, as cooperativas de crédito 
caracterizaram-se, principalmente, por crescimento orgânico. 
A opção pela fusão tornou-se mais comum somente a partir 
de 2008. 
Vários estudos têm investigado os efeitos da idade, da in-
tensidade tecnológica, do desempenho, do investimento em 
pesquisa e desenvolvimento, das exportações e de outros fato-
res (como o capital humano, a estrutura jurídica e o capital es-
trangeiro) sobre a sobrevivência das empresas. Existem várias 
causas para o fechamento de uma cooperativa de crédito, po-
rém, poucos estudos analisaram essas questões nos países sub-
desenvolvidos ou em desenvolvimento, segundo Esteve-Pérez, 
Sanchis-Llopis e Sanchis-Llopis (2010). 
As cooperativas de crédito mais eficientes desempenham 
melhor seu papel socioeconômico, algo que resulta na promo-
ção da desintermediação financeira, na capacidade de gerar 
excedente e em um aumento do volume de crédito concedido 
(Braga et al., 2006). A literatura indica que a eficiência opera-
cional é um fator determinante para a continuidade das em-
presas. Em cooperativas de crédito, cujo objetivo central não 
é o lucro, a eficiência é ainda mais importante que em outras 
instituições. Assim, a necessidade de reestruturação, redução 
de custos e atribuição de empréstimos sob melhores condições 
exige um alto nível de profissionalismo e organização. 
Embora o estímulo ao desenvolvimento de cooperativas de 
crédito atribua-lhes o papel de contribuir para o combate e a 
redução da pobreza (Fuller, 1998), poucos estudos vêm abor-
dando o processo de gestão financeira dessas instituições e os 
efeitos da gestão financeira sobre sua sobrevivência, segundo 
Ferguson e McKillop (2000). 
Ao analisar o desempenho das cooperativas de crédito, as 
características inerentes a essas instituições devem ser consi-
deradas. Em cooperativas de crédito, o superávit é gerado por 
operações com membros e é denominado sobra ou resíduo. 
Essas sobras são reinvestidas nas cooperativas de crédito ou 
devolvidas aos membros de acordo com o volume de opera-
ções, transações e depósitos na cooperativa. Doutrinariamente, 
o lucro não existe, porque o conceito de lucro está relacionado 
apenas à remuneração do capital e as sobras em uma coope-
rativa são distribuídas de acordo com o volume de transações 
dos seus membros. 
Segundo Taylor (1979), uma empresa cooperativa não 
possui metas independentes próprias; em vez disso, ela pro-
cura promover os interesses de seus membros. Além disso, 
Taylor (1979) afirma que as cooperativas de crédito tentam 
pagar a maior taxa sobre as economias e cobrar a menor taxa 
sobre os empréstimos. Segundo Spencer (1996), essa carac-
terística mostra uma diferença crucial entre cooperativas de 
crédito e instituições financeiras. As cooperativas de crédito 
podem gerar um conflito entre os membros – os tomadores de 
empréstimo que buscam baixas taxas de juros e os poupadores 
que buscam taxas remuneração satisfatórias (Spencer, 1996). 
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forma, podemos listar a rentabilidade, o porte, o financiamento 
e a gestão de investimentos como potenciais determinantes da 
longevidade da cooperativa de crédito a investigar aqui.
a associação entre indicadores financeiros e o risco de descon-
tinuidade para contribuir com futuros modelos teóricos sobre 
o funcionamento das cooperativas de crédito singulares. Dessa 
 3 ESTRATÉGIA EMPÍRICA E DADOS
Esta pesquisa abordou as cooperativas de crédito singu-
lares brasileiras e os dados contábeis analisados foram for-
necidos pelo BACEN. Recorremos a esses dados por causa 
do número de cooperativas de crédito supervisionadas pelo 
BACEN e da sua diversidade tanto em termos de tipo como 
de região geográfica. Os dados compreendem as cooperati-
vas singulares de crédito rural, mútuo e de livre admissão. 
Foram utilizadas as demonstrações financeiras trimestrais 
de cooperativas de crédito que estavam ativas desde 1995 
até o segundo trimestre de 2009 e, inicialmente, totalizaram 
71.325 observações para 1.929 cooperativas de crédito sin-
gulares. O BACEN também forneceu uma planilha contendo 
os códigos nacionais das cooperativas, bem como os dados 
relativos ao seu status jurídico e às datas dos eventos. Os in-
dicadores financeiros apresentados na Tabela 1 foram calcu-
lados com base em informações financeiras trimestrais para 
cada trimestre desde 1995 até o segundo trimestre de 2009; 
assim, os dados referentes ao segundo trimestre de 2009 fo-
ram considerados os dados finais. As cooperativas de crédito 
que não estavam ativas nessa data foram consideradas des-
continuadas. Com base em planilhas adicionais fornecidas 
pelo BACEN foi possível identificar se a descontinuidade da 
cooperativa de crédito está relacionada à liquidação extraju-
dicial, liquidação judicial ou paralisação. As cooperativas de 
crédito singulares descontinuadas cuja causa era desconhe-
cida, foram classificadas como fechadas. 
A avaliação de descontinuidade da empresa por meio de 
dados contábeis e índices que utilizam diversos indicadores de 
desempenho econômico e financeiro tem sido tema recorren-
te de pesquisa (Barron et al., 1994; Davis, 2001; Bhattacharjee, 
Higson, Holly, & Kattuman, 2009; Liu, 2009), mas os estudos 
que abordam os determinantes do insucesso de uma coopera-
tiva de crédito são escassos. Assim, este estudo tem por objeti-
vo investigar se os diferentes tipos de descontinuidade de uma 
cooperativa de crédito são determinados por diferentes fatores 
e quais questões aumentam ou diminuem a mortalidade des-
sas instituições. 
Este artigo tem os seguintes objetivos específicos: (a) in-
vestigar os indicadores de desempenho econômico de insti-
tuições financeiras e sua adequação às cooperativas de crédito; 
(b) selecionar as variáveis a utilizar; (c) analisar os principais 
fatores relacionados à mortalidade das cooperativas de crédito 
no Brasil; (d) determinar quais modelos estatísticos são mais 
adequados aos nossos objetivos; e (e) identificar os fatores que 
levaram à descontinuidade das operações de cooperativas de 
crédito no Brasil. Nesse caso, podemos propor um roteiro me-
todológico para desenvolver este estudo, para o qual fornece-
mos os detalhes na seção seguinte: (1) cálculo dos indicadores 
financeiros e identificação das cooperativas fechadas em 2009; 
(2) desenvolvimento de estatística descritiva dos indicadores 
financeiros e realização de testes t de dupla amostragem; (3) 
realização de uma análise univariada para as variáveis con-
tínuas e a identificação inicial de variáveis importantes; (4) 
utilização de uma regressão de Cox para determinar a signifi-
cância das variáveis; (5) investigação dos modelos estatísticos 
adequados para a análise da descontinuidade; e (6) utilização 
de um modelo de análise de risco para determinar os diferen-
tes tipos de saída do mercado.
 3.1 Indicadores de desempenho das instituições 
financeiras
O banco de dados fornecido pelo BACEN continha dados 
contábeis categorizados de acordo com o Plano Contábil das 
Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif). Com base 
nesse quadro, calculamos os indicadores (Tabela 1) de desem-
penho econômico e financeiro. Três variáveis binárias foram 
definidas para cada tipo de instituição (Tabela 1): Rural, Livre 
Admissão e Cooperativa de Crédito Mútuo. 
A Tabela 1 mostra cada indicador utilizado e seu método 
de cálculo.
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 3.2 Seleção de variáveis a utilizar
Bruin (2006) indicou que devemos examinar cada variá-
vel individualmente antes de iniciar a análise de sobrevivên-
cia. Para determinar os principais indicadores econômicos e 
financeiros que devem ser mantidos neste estudo, utilizamos 
a metodologia proposta pelo autor (ou seja, uma análise de so-
brevivência de Kaplan-Meier) para todas as variáveis  categóri-
cas e utilizamos o modelo de riscos proporcionais de Cox para 
as variáveis  contínuas antes de iniciar a modelagem estatística. 
O modelo de Cox é utilizado com frequência na análise dos 
dados de sobrevivência e sua versatilidade o tornou o modelo 
mais utilizado em estudos clínicos (ou seja, estudos médicos). 
Este estudo empregou dados financeiros anteriores ao fe-
chamento das cooperativas de crédito e os dados financeiros 
das cooperativas de crédito que estavam ativas até o final de 
2009. Para avaliar os fatores relacionados à descontinuidade 
das cooperativas de crédito, os seguintes modelos foram utili-
zados: modelos de regressão de Cox, o modelo Exponencial, o 
modelo de Weibull, o modelo de Gompertz, modelos paramé-
tricos, e o modelo de riscos competitivos.
O conceito fundamental na análise de sobrevivência é a 
taxa de risco de h(t), que também é conhecida como taxa de 
insucesso condicional. Ela é a probabilidade (limitadora) de 
que o evento de insucesso ocorre em determinado intervalo, 
mediante a condição do sujeito ter sobrevivido ao início desse 
intervalo, dividida pela amplitude do intervalo. A relação entre 
a função de risco e a função de sobrevivência é a seguinte (Cle-
ves, Gould, Gutierrez, & Marchenko, 2010): 
         (1)
onde f(t) é a função de densidade e S(t) é a função de so-
brevivência. 
O modelo de regressão de riscos proporcionais de Cox as-
segura que a taxa de risco para o sujeito jth nos dados é a se-
guinte (Cleves et al., 2010):
         (2)
onde h0(t) é a linha de base do risco que pode ser deixada 
sem parametrização, xj são as variáveis de controle relaciona-
das à saída de cooperativas de crédito, detalhadas na seção 3.3, 
e βx são os parâmetros a estimar. 
Nos modelos paramétricos, uma forma funcional 
para h0(t) é especificada. O modelo exponencial assume 
 para qualquer a. O modelo de Weibull as-
sume , e o modelo de Gompertz assume 
.
De modo geral, podemos afirmar que o modelo de riscos 
competitivos é apropriado para modelar uma situação na 
qual diferentes eventos podem levar à saída das cooperativas 
de crédito. A descontinuidade das cooperativas de crédito é o 
evento de interesse, mas as causas de tal descontinuidade po-
dem ser liquidação extrajudicial, liquidação judicial (ou seja, 














































 KKLAN=PER=@A NÀ@EPK*ÎPQK L=N= KKLAN=PER=@A NÀ@EPK*ÎPQK?=OK?KJPN¹NEK
Cooperativa de Livre Admissão L=N= KKLAN=PER=@A)ERNA@IEOO»K?=OK?KJPN¹NEK




Saída e Insucesso das Cooperativas de Crédito no Brasil: Uma Análise do Risco*
R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, v. 26, n. 67, p. 70-84, jan./fev./mar./abr. 2015 77
da de saída (denominada “fechada” neste artigo), que inclui 
tanto os casos de insucesso como a fusão/incorporação. Para 
compreender melhor os aspectos envolvidos na descontinui-
dade das cooperativas de crédito, diferentes combinações de 
possibilidades foram associadas ao evento de interesse e aos 
eventos competitivos.
De acordo com Cleves et al. (2010), a regressão de riscos 
competitivos estimada aqui presume 
, onde |  é a função sub-risco para a causa de insucesso i e 
( )  é a linha de base da função de sub-risco, ambas desen-
volvidas por Fine e Gray (1999). Essa especificação é análoga 
à regressão de Cox, com sub-riscos assumindo o lugar de fun-
ções de risco tradicionais.
Segundo Cleves et al. (2010, p. 382), “o sub-risco para a cau-
sa i é a probabilidade instantânea de insucesso da causa i no 
tempo t em caso de nenhum insucesso antes de t ou insucesso 
por outra causa antes de t”. 
Estimamos três especificações considerando eventos de 
saída diferentes (Fechada; Fechada e Paralisada; Liquidação 
Judicial e Liquidação Extrajudicial) e eventos competitivos 
correspondentes (Paralisada, Liquidação Judicial e Liquidação 
Extrajudicial; Liquidação Judicial e Liquidação Extrajudicial; 
Fechados e Paralisada). 
O modelo foi estimado com a variável dependente indi-
cando a diferença em dias entre a data de descontinuidade da 
cooperativa de crédito e a data de sua criação ou a diferença 
em dias entre a data final no banco de dados e a data de cria-
ção da cooperativa de crédito. O insucesso foi representado 
por uma variável indicadora à qual é atribuído o valor 1 se as 
atividades da cooperativa foram interrompidas e 0 caso con-
trário. Além disso, os indicadores financeiros foram utilizados 
como variáveis de controle. 
Vale notar que as observações relativas às cooperativas 
de crédito que se mantiveram em funcionamento ao final da 
análise foram consideradas observações censuradas, uma vez 
que a duração exata dessas cooperativas de crédito perma-
nece desconhecida. Sabe-se que tais cooperativas de crédito 
foram mantidas em funcionamento ao menos por determi-
nado número de dias e que a presença de censura é crucial 
em modelos de duração. Portanto, foi possível identificar as 
cooperativas de crédito singulares que estavam ativas ou fe-
chadas (descontinuadas) em 2009. Assim, algumas estatísticas 
descritivas e testes t de comparação média são apresentados 
na Tabela 2. Para os valores p inferiores a 0,10 (última coluna), 
não foi possível rejeitar a hipótese nula de que não há diferen-
ça entre os dois valores médios (cooperativas de crédito singu-
lares ativas e descontinuadas). Essa análise demonstra que 21 
dos 38 indicadores financeiros apresentaram valores médios 
que são estatisticamente similares. 
Inicialmente, a fim de avaliar quais variáveis entre as 38 
inicialmente apresentadas devem ser mantidas para a análi-
se, utilizamos o estimador de variáveis categóricas proposto 
por Kaplan e Meier (1958). Nesse método, a probabilidade 
de sobrevivência até a data especificada é estimada presu-
mindo que a sobrevivência até cada data é independente da 
sobrevivência até outros tempos. Portanto, observamos que 
à medida que a duração da cooperativa de crédito aumenta, 
há uma diminuição da expectativa de sobrevivência e um 
aumento da possibilidade de insucesso (interrupção/des-
continuidade/saída). 
A análise das variáveis contínuas foi realizada com a utili-
zação do modelo de riscos proporcionais de Cox. As variáveis 
cujos valores p foram superiores a 20% foram retiradas dos 
passos posteriores da análise e outras variáveis foram mantidas 
como potenciais variáveis explicativas. Das 38 variáveis exa-
minadas inicialmente, 21 apresentaram uma probabilidade de 
erro do tipo 1 superior a 20% e elas foram retiradas da análise 
seguinte; 17 variáveis contínuas permaneceram. 
A Tabela 2 mostra a média e o desvio padrão (DP). A 
coluna definida como “Todas” contém estatísticas descritivas 
para todas as cooperativas de crédito singulares. A coluna 
definida como “Descontinuadas” contém dados das coo-
perativas de crédito descontinuadas. E a coluna classificada 
como “Ativas” contém informações relativas às cooperativas 
de crédito que estavam em funcionamento no último tri-
mestre analisado, em 2009.
Cooperativa de Crédito Todas Descontinuadas Ativas Teste t 
Variável Média DP Média DP Média DP Valor p
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 0,581
)EMQE@AV KNNAJPAĠ) 
 " " " " " " 
Tabela 2   Estatística descritiva e teste t de duas amostras médias
?KJP
Flávio Leonel de Carvalho, Maria Dolores Montoya Diaz, Sigismundo Bialoskorski Neto e Aquiles Elie Guimarães Kalatzis
R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, v. 26, n. 67, p. 70-84, jan./fev./mar./abr. 201578
Os resultados apresentados na Tabela 3 possibilitaram a 
seleção das variáveis contínuas a utilizar neste estudo. Por-
tanto, foi possível selecionar as variáveis importantes a em-
pregar no próximo passo deste estudo, que teve por objetivo 
determinar os fatores relacionados à descontinuidade dessas 
instituições. Por meio da análise de comparação apresentada 
na Tabela 3 para o teste das médias apresentado na Tabe-
la 1, é possível observar que, embora as variáveis relativas à 
rentabilidade (Margem Bruta, Margem Operacional, Índice 
Overhead, Rentabilidade da Atividade Bancária, Retorno 
sobre Ativos) tenham valores médios significativamente di-
ferentes, elas não estavam relacionadas à probabilidade de 
sobrevivência. 
A Tabela 3 mostra os resultados do modelo de riscos pro-
porcionais de Cox com um único preditor contínuo. O objeti-
vo desse passo foi selecionar as variáveis mais relevantes.
)EMQE@AV$AN=HĠ)$
 " " " " " " 
)EMQE@AV&IA@E=P=Ġ)&
 " " " " " " 0,785
*=NCAI@=PERE@=@A=J?¹NE=Ġ*
    0,107   0,000
*=NCAINQP=Ġ*
 " " " " " " 0,000
*=NCAI)ÄMQE@=Ġ*)
 " " " " " " 0,000
*=NCAI,LAN=?EKJ=HĠ*,
  "   " " 0,000
ªJ@E?A,RANDA=@Ġ,/
 " " " " " " 0,187
-=NPE?EL=¾»K@A/AOQHP=@K@ALHE?=¾ËAO KILQHOÉNE=OĠ-/ 
       
-=NPE?EL=¾»K@A,QPN=O/A?AEP=OĠ-/,/,
       0,000
-=NPE?EL=¾»K@A/A?AEP=O@A0ANRE¾KOĠ-/0
 0,055  0,051    0,000
/AJP=>EHE@=@A@=PERE@=@A=J?¹NE=Ġ/
  " 0,008   " 
/APKNJK@K-=PNEIÊJEK)ÄMQE@KĠ/!
  "  "   
/AJP=>EHE@=@A@K NÀ@EPKĠ/ /
  "  "  " 0,705
/A?QNOKO@A)KJCK-N=VKAI$ENKĠ/)-$
 0,686   "   0,777
/APKNJKOK>NAPERKOĠ/,
  " 0,006   " 
/AJP=>EHE@=@A@K-=PNEIÊJEK)ÄMQE@KĠ/,"
  "  "   
/A?QNOKO-NÉLNEKOAI$ENK    "  " 0,178
3KHQIA@A NÀ@EPKĠ3 /
  " " "  " 
-KNPAĠ0&7"
 " " " " " " 0,000
#KJPAġ"H=>KN=@=LAHKO=QPKNAO
Variável *VLÄJPLU[L Erro Padrão P>|z| Resultado
H=R=J?=CAIĠ)
 "   "T?HQÄ@=
LHE?=¾ËAOAI,LAN=¾ËAO@A NÀ@EPKĠ-, 
 "  0,0000 Mantida
LHE?=¾ËAOAI1AOKQN=NE=Ġ-1
 " 7,6700 0,0000 Mantida
,QPNKO QOPKO,LAN=?EKJ=EOĠ !
 " -6,7700 0,0000 Mantida
 K>ANPQN=3KHQJP¹NE=Ġ 3
 "   "T?HQÄ@=
 =LP=¾ËAO@A QNPK-N=VKĠ  -
 "  0,6860 "T?HQÄ@=
 =LP=¾»KLKN!ALÉOEPKO=-N=VKĠ !-
 "  0,0000 Mantida
 =LP=¾»KLKN!ALÉOEPKO¸3EOP=Ġ !3-
 "  0,0010 Mantida
 QOPKO"OPNQPQN=EOĠ "0
 "   "T?HQÄ@=
 =LP=¾»KLKN#HK=PEJCĠ #)
 "  0,0180 Mantida
 =LEP=HEV=¾»KĠ )
 "  0,5580 "T?HQÄ@=
 K>ANPQN=?KI0ANRE¾KOĠ 0
 "   "T?HQÄ@=
"ł?EÁJ?E=,LAN=?EKJ=HĠ"#,
 "   "T?HQÄ@=
"J?=ETAĠ"+
 "   "T?HQÄ@=
"TECE>EHE@=@AO1NE>QP¹NE=OA1N=>=HDEOP=OĠ"11
 " 0,1800  "T?HQÄ@=
$AN=¾»K,LAN=¾ËAO@A/AJ@= " 5,7500 0,0000 Mantida
&IK>EHEV=¾»KĠ&*
 " 0,5000 0,6180 "T?HQÄ@=
&IK>EHEV=¾»K@APERKO+»K KNNAJPAO "  0,0000 Mantida
)EMQE@AV KNNAJPAĠ) 
 "   "T?HQÄ@=
)EMQE@AV$AN=HĠ)$
 " -0,5700 0,5710 "T?HQÄ@=
)EMQE@AV&IA@E=P=Ġ)&
 "   "T?HQÄ@=
*=NCAI@=PERE@=@A=J?¹NE=Ġ*
 "  0,0000 Mantida
*=NCAINQP=Ġ*
 "   "T?HQÄ@=
*=NCAI)ÄMQE@=Ġ*)
 "   "T?HQÄ@=
*=NCAI,LAN=?EKJ=HĠ*,
 " 0,0600  "T?HQÄ@=
ªJ@E?A,RANDA=@Ġ,/
 "   Mantida
-=NPE?EL=¾»K@A/AOQHP=@K@ALHE?=¾ËAO KILQHOÉNE=OĠ-/ 
 "   Mantida
-=NPE?EL=¾»K@A,QPN=O/A?AEP=OĠ-/,/,
 "  0,0000 Mantida
-=NPE?EL=¾»K@A/A?AEP=O@A0ANRE¾KOĠ-/0
 "  0,0000 Mantida
/AJP=>EHE@=@A@=PERE@=@A=J?¹NE=Ġ/
 "   "T?HQÄ@=
/APKNJK@K-=PNEIÊJEK)ÄMQE@KĠ/!
 " -0,0600  "T?HQÄ@=
/AJP=>EHE@=@A@K NÀ@EPKĠ/ /
 "   "T?HQÄ@=
/A?QNOKO@A)KJCK-N=VKAI$ENKĠ/)-$
 "   Mantida
/APKNJKOK>NAPERKOĠ/,
 "   "T?HQÄ@=
/AJP=>EHE@=@A@K-=PNEIÊJEK)ÄMQE@KĠ/,"
 " -0,0600  "T?HQÄ@=
/A?QNOKO-NÉLNEKOAI$ENKĠ/-$
 " 0,1000  "T?HQÄ@=
3KHQIA@A NÀ@EPKĠ3 /
 "   "T?HQÄ@=
-KNPAĠ0&7"
 " -16,6000 0,0000 Mantida
#KJPAġ"H=>KN=@=LAHKO=QPKNAO
Tabela 3   Análise univariada das variáveis contínuas
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 3.3 Definição das variáveis significativas para 
mensurar a descontinuidade
Com base na análise de univariada apresentada na Ta-
bela 2, a regressão de Cox foi estimada com todas as variá-
veis contínuas cujos valores p são inferiores a 20%. A Tabela 
4 mostra o modelo de regressão de Cox incluindo todas as 
variáveis significativas, exceto as variáveis binárias que re-
presentam o tipo de cooperativa de crédito (Crédito Mútuo, 
Livre Admissão ou Rural). 
A Tabela 4 mostra a Regressão de Cox. A primeira coluna 
apresenta o nome das variáveis. A segunda coluna apresenta o 
coeficiente variável estimado. A terceira coluna mostra os erros 
padrão. A quarta coluna mostra os valores p. E a última coluna 
mostra a decisão de manter ou excluir a variável.
Cox Preliminar *VLÄJPLU[L Erro Padrão Value p Resultado
LHE?=¾ËAOAI,LAN=¾ËAO@A NÀ@EPKĠ-, 
 0,1817  0,0000 Mantida
LHE?=¾ËAOAI1AOKQN=NE=Ġ-1
   0,1810 Mantida
,QPNKO QOPKO,LAN=?EKJ=EOĠ !
   0,1670 Mantida
 =LP=¾»KLKN!ALÉOEPKO=-N=VKĠ !-
   0,0010 Mantida
 =LP=¾»KLKN!ALÉOEPKO¸3EOP=Ġ !3-
  0,0568 0,0000 Mantida
 =LP=¾»KLKN#HK=PEJCĠ #)
   0,0000 Mantida
$AN=¾»K,LAN=¾ËAO@A/AJ@=Ġ$,/
    Mantida
&IK>EHEV=¾»K@APERKO+»K KNNAJPAOĠ&*/
   0,0110 Mantida
*=NCAI@=PERE@=@A=J?¹NE=Ġ*
    Mantida
ªJ@E?A,RANDA=@Ġ,/
 1,0000 0,0000  Mantida
-=NPE?EL=¾»K@A/AOQHP=@K@ALHE?=¾ËAO KILQHOÉNE=OĠ-/ 
    "T?HQÄ@=
-=NPE?EL=¾»K@A,QPN=O/A?AEP=OĠ-/,/,
   0,0000 Mantida
-=NPE?EL=¾»K@A/A?AEP=O@A0ANRE¾KOĠ-/0
   0,0000 Mantida
/A?QNOKO@A)KJCK-N=VKAI$ENKĠ/)-$
 1,0077 0,0105  "T?HQÄ@=
-KNPAĠ0&7"
   0,0000 Mantida
Tabela 4   Regressão de Cox para determinar o uso de variáveis (Cox Preliminar)
#KJPAġ"H=>KN=@=LAHKO=QPKNAO
Observamos que a Participação de Resultado de Aplicações 
Compulsórias (PRAC) e Recursos de Longo Prazo em Giro 
(RLPG) apresentavam probabilidade de erro do tipo 1 supe-
rior a 20%, por isso foram retiradas dos modelos posteriores. 
Portanto, o terceiro objetivo específico (ou seja, as análises dos 
principais fatores relacionados à mortalidade das cooperativas 
de crédito no Brasil) foi cumprido e logramos identificar 13 
variáveis contínuas representadas por indicadores econômicos 
e financeiros que podem estar relacionados à probabilidade 
de descontinuidade dessas instituições. Nessa fase, utilizamos 
o modelo de Cox e seus resultados foram classificados como 
Cox Preliminar (Tabela 4). Os modelos de descontinuidade fi-
nais (Tabela 5) incluíram as variáveis mantidas no modelo Cox 
Preliminar e variáveis binárias que representam o tipo de coo-
perativa de crédito.
 4.1 Investigação de modelos estatísticos 
adequados para a análise de descontinuidade
Após a realização da análise univariada e identificação das 
potenciais variáveis contínuas explicativas para a probabilida-
de de descontinuidade das cooperativas de crédito, utilizamos 
o modelo de riscos proporcionais de Cox, identificado como 
Cox Preliminar, para identificar os determinantes do fecha-
mento das cooperativas de crédito. O modelo de Cox final e 
todos os outros modelos foram estimados com base no modelo 
de Cox preliminar. A Tabela 5 compara as variáveis estatisti-
camente significativas em cada modelo paramétrico estudado. 
Os modelos mostraram consistência entre as variáveis estatis-
ticamente significativas e a direção de seus respectivos efeitos. 
Uma variável binária foi criada para cada tipo de cooperativa 
de crédito e a variável para a cooperativa de crédito rural foi 
excluída, porque essa variável foi considerada a variável binária 
de comparação. Os modelos estimados e apresentados nas ta-
belas 5 e 6 incluem essas variáveis binárias. 
A Tabela 5 inclui os resultados do Critério de Informação 
de Akaike (AIC), que foi utilizado para identificar o modelo 
mais apropriado para os fins deste estudo. Ao adotar o modelo 
com o menor AIC, percebemos que o modelo de Weibull pro-
porcionou os piores resultados (o AIC foi 1,722). Nessa etapa, 
os modelos paramétricos Gompertz e exponencial mostraram 
um nível intermediário de AIC, enquanto que os níveis mais 
altos de AIC foram apresentados pelos modelos de Cox Final 
(5,387) e de Risco Competitivo (4,816). 
Os modelos apresentados na Tabela 5 (de Cox, Exponen-
cial, Weibull, Gompertz e Risco Competitivo) são impor-
tantes porque as cooperativas de crédito que saíram foram 
consideradas “fechadas”. Esse ponto pode causar distorções 
nos resultados, pois o grupo “fechado” pode conter ambas as 
entidades cujas atividades foram interrompidas devido a pro-
blemas financeiros e instituições que se submeteram a fusão 
ou foram incorporadas e não passaram, necessariamente, por 
dificuldades financeiras. Além disso, havia um pequeno gru-
po de cooperativas de crédito cujas atividades cessaram, po-
rém, essa descontinuidade não foi definitiva (ou seja, “Parali-
sadas”). Portanto, uma vez que as cooperativas de crédito do 
Brasil podem interromper suas atividades operacionais por 
diversas razões e os riscos de sobrevivência proporcionais de 
Cox e os modelos paramétricos não fazem distinção entre os 
Flávio Leonel de Carvalho, Maria Dolores Montoya Diaz, Sigismundo Bialoskorski Neto e Aquiles Elie Guimarães Kalatzis
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diferentes tipos de saída, mas, em vez disso, consideram todas 
as saídas de modo uniforme, o modelo de riscos competitivos 
que inclui uma variável indicadora que representa o tipo de 
insucesso é justificado. Assim, vale levar em conta esses fato-
res nos modelos estatísticos de sobrevivência e essa conside-
ração justifica a utilização do modelo de riscos competitivos 
que possibilita a distinção de diferentes tipos de descontinui-
dade. Os resultados dessa análise são apresentados em maior 
detalhe na Tabela 6. 
A Tabela 5 mostra as taxas de risco para todos os mode-
los estimados. O objetivo foi comparar as variáveis estatistica-
mente significativas em cada modelo paramétrico estudado. 
O primeiro número para qualquer variável é o coeficiente. Os 
números entre parênteses são os erros padrão.
 Cox Final Exponencial Weibull Gompertz Riscos 
Competitivos
LHE?=¾ËAOAI,LAN=¾ËAO@A NÀ@EPKĠ-, 























































































































,>O     
AIC     
BIC   1,878  
*, ** e ***NALNAOAJP=I=OECJEł?ºJ?E=AIANAOLA?PER=IAJPA
#KJPAġ"H=>KN=@=LAHKO=QPKNAO
Tabela 5  Análise e previsão dos modelos de descontinuidade (Modelos de Taxa de Risco )
Portanto, por meio do mapeamento das cooperativas de 
crédito cujas operações foram interrompidas durante o pe-
ríodo de estudo, logramos identificar os fatores que deter-
minaram os diversos tipos de saída do mercado utilizando o 
modelo de riscos competitivos. A Tabela 6 também mostra 
o modelo de riscos competitivos, cuja finalidade é verificar 
se diferentes tipos de saída – liquidação extrajudicial, liqui-
dação judicial, paralisação ou fechamento – pode estar re-
lacionados a diferentes fatores. Ao analisar esses resultados, 
observamos que, apesar do grande número de cooperativas 
de crédito cujas atividades foram interrompidas devido a 
causas desconhecidas (classificadas como fechadas), os fato-
res que determinam a saída do mercado dependem do tipo 
de descontinuidade. 
A Tabela 6 mostra diferentes combinações de “Eventos de 
Saída” e “Eventos Competitivos”. O objetivo foi comparar as 
variáveis estatisticamente significativas em cada combinação. 
O primeiro número para qualquer variável é o coeficiente. Os 
números entre parênteses são os erros padrão. Os números en-
tre colchetes são os efeitos marginais. 
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Diferentes tipos de descontinuidade também foram com-
parados para identificar distintos fatores que aumentam ou 
diminuem a probabilidade de cada tipo específico de saída. 
Nesse modelo, três importantes variáveis foram consideradas: 
o tempo de vida de cada cooperativa de crédito, a censura e 
o tipo de descontinuidade (saída). Podemos observar que as 
combinações de eventos de saída do mercado com diferentes 
eventos competitivos afetam o peso e o nível de significância da 
probabilidade de descontinuidade. Assim, as colunas A, B e C 
da Tabela 6 mostram os resultados de diferentes combinações 
e a análise dos resultados é apresentada na próxima seção. A 
Tabela 6, coluna A, combina o evento de saída “Fechada” com 
os Riscos Competitivos “Paralisada, Liquidação Judicial e Li-
quidação Extrajudicial”. A coluna B mostra o evento de saída 
“Fechada e Paralisada” e o evento competitivo “Liquidação Ju-
dicial e Liquidação Extrajudicial”. Por fim, a coluna C mostra 
as cooperativas de crédito que fecharam por causa de “Liquida-
ção Judicial (3) e Liquidação Extrajudicial (4)”, combinadas ao 
evento competitivo “Fechada (1) e Paralisada (2)”. 
De acordo com os efeitos marginais apresentados na Ta-
bela 6 (os números entre colchetes), a análise do risco de fe-
chamento das cooperativas de crédito sugeriu que havia uma 
relação negativa entre o aumento das Aplicações em Opera-
ções de Crédito (A e B), Captação por Depósitos a Prazo (A, 
B e C), Captação por Depósitos a Vista (A, B e C) e Porte (A, 
B e C), por um lado, e a saída do mercado das cooperativas de 
crédito do Brasil, por outro lado. As variáveis Captação por 
Floating (A, B e C), Imobilização de Ativos Não Correntes 
(A e B), Margem da Atividade Bancária (A e B), Participa-
ção de Outras Receitas (A, B e C) e Participação de Receitas 
de Serviços (A e B) tiveram associações positivas com maior 
probabilidade de saída. Especificamente para o modelo C, 
as Aplicações em Tesouraria tiveram uma associação nega-
tiva e a Margem da Atividade Bancária teve uma associação 
positiva e significativa com a probabilidade de Liquidação 
Judicial e Liquidação Extrajudicial. Esses resultados são uma 
indicação de que diferentes tipos de saída são determinados 
por diferentes fatores.
Coluna A B C
Evento de saída Fechada (1) Fechada (1) e Paralisada (2) Liquidação Judicial (3) e 
Liquidação Extrajudicial (4)
Evento competitivo Paralisada (2), Liquidação Judicial 
(3) e Liquidação Extrajudicial (4)
Liquidação judicial (3) e 
Liquidação Extrajudicial (4)
Fechada (1) e Paralisada (2)
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Tabela 6   Comparação dos diferentes modelos
Flávio Leonel de Carvalho, Maria Dolores Montoya Diaz, Sigismundo Bialoskorski Neto e Aquiles Elie Guimarães Kalatzis
R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, v. 26, n. 67, p. 70-84, jan./fev./mar./abr. 201582
O principal resultado que distingue os vários tipos de fe-
chamento (Tabela 6) consiste no peso e na significância dos co-
eficientes, que mostram uma relação positiva ou negativa entre 
a probabilidade de saída e os diversos índices financeiros. De 
acordo com os efeitos marginais apresentados na Tabela 6 (os 
números entre colchetes), a análise do risco de fechamento das 
cooperativas de crédito indica que um aumento nas Captações 
por Depósitos à Vista está relacionado a uma diminuição da 
probabilidade de saída do mercado por cooperativas de crédito 
do Brasil para todos os modelos (modelos A, B e C). As Capta-
ções por Depósitos a Prazo também tem uma relação negativa 
com a probabilidade de saída, mas apenas para os modelos A e 
B, algo que parece ser consistente com as expectativas, uma vez 
que os níveis de financiamento são cruciais para a solidez das 
instituições financeiras, (para o modelo C, o coeficiente não foi 
estatisticamente significativo). 
Captação por Floating, Índice Overhead e Participação de 
Outras Receitas têm relações positivas com a probabilidade de 
saída. Essas variáveis estão relacionadas à fonte de financia-
mento das cooperativas de crédito e deve haver um equilíbrio 
entre eles para que essas entidades tenham condições financei-
ras sólidas. A associação positiva entre “Captação por Floating” 
e maior risco de insucesso e a relação negativa entre “Captação 
por Depósitos à Vista” e risco de insucesso são resultados intri-
gantes deste estudo que demandam mais investigação.
Os resultados mostraram que a captação por depósito é 
crucial para essas entidades e que o crescimento do patrimô-
nio é necessário para manter a estabilidade das cooperativas de 
crédito. Assim, podemos inferir que as cooperativas de crédito 
não devem ser excessivamente dependentes de outras receitas 
(Participação de Outras Receitas), porque uma parte signifi-
cativa desse tipo de receita poderia levar a um maior risco de 
descontinuidade. A reduzida participação das operações de in-
termediação financeira na receita total tanto pode estar relacio-
nada à menor participação dessas instituições no mercado ou 
a operações reduzidas com os membros e isso pode sinalizar 
futuras dificuldades operacionais e financeiras. 
Resultado semelhante foi encontrado para Participação de 
Receitas de Serviços, que está relacionada à importância da re-
ceita de serviços na receita total. Um aumento nesse indicador 
está relacionado a um aumento na probabilidade de descon-
tinuidade (modelos A e B), mas não está significativamente 
relacionado à probabilidade de uma saída do tipo “Liquidação 
Judicial e Liquidação Extrajudicial”. Esse achado é importante 
porque uma menor intermediação está relacionada à necessi-
dade de aumentar a receita de serviço, que aumenta o custo 
para os membros e pode até desencorajá-los a manter as tran-
sações com a cooperativa de crédito, aumentando, assim, o 
risco de sua saída. Os resultados também confirmaram que as 
Aplicações em Tesouraria têm uma associação negativa com a 
probabilidade de fechamento dessas entidades (modelo C da 
Tabela 6). As Aplicações em Tesouraria estão relacionadas à 
liquidez, que corresponde aos recursos que estão disponíveis 
para potenciais oportunidades de investimento e também pa-
rece consistente com as previsões teóricas. 
Assim, outro fator significativo a analisar são as Aplicações 
em Operações de Crédito em relação direta com a interme-
diação financeira (ou seja, captação de recursos financeiros 
de membros superavitários para empréstimos aos membros 
deficitários), que tem uma associação negativa com a proba-
bilidade de saída, de acordo com os modelos A, B e C, como 
mostra a Tabela 6. As Aplicações em Tesouraria foram consi-
deradas não significativas sob os modelos de saída em relação 
a “Fechada” e “Fechada e Paralisada” (modelos A e B), mas 
tiveram uma relação negativa e significativa no modelo C; as-
sim, os resultados demonstram a maior importância dos em-
préstimos quando comparados as aplicações em tesouraria. 
Esse resultado era esperado, porque, apesar das Aplicações em 
Tesouraria serem positivas para a liquidez e importantes para 
a continuidade, eles são menos rentáveis que os empréstimos. 
Assim, uma gestão de investimento eficaz é crucial para a con-
tinuidade dessas entidades. 
Também foi observado que as maiores cooperativas de 
crédito apresentaram uma associação negativa com a pro-
babilidade de fechamento. Esse achado é corroborado por 
nossos resultados, que são consistentes com as previsões teó-
ricas, bem como a necessidade de escala e porte no mercado 
financeiro. Portanto, pode-se inferir que o fortalecimento do 
princípio da intercooperação ao utilizar cooperativas centrais 
ou maior integração por meio da fusão ou incorporação de 
pequenas cooperativas de crédito podem ser alternativas que 
proporcionam maior escala operacional, fortalecem a visão 
cooperativa e resultam, principalmente, em uma reduzida 
probabilidade de descontinuidade. 
Segundo Bressan et al. (2013), uma relação negativa entre 
a margem e a probabilidade de insolvência de cooperativas de 
crédito deve ser esperada, porém, suas pesquisas mostraram 
uma relação positiva entre essas variáveis. Os achados deste 
artigo indicam uma relação positiva entre a Margem da Ati-
vidade Bancária e a probabilidade de descontinuidade (A e B) 
que corrobora Bressan et al. (2013). No entanto, essa variável 
não foi significativa em relação à “liquidação extrajudicial e li-
quidação judicial”. Essas variáveis foram significativas somente 
nos modelos A e B, como mostra a Tabela 6. 
A natureza da cooperativa de crédito – Crédito Mútuo, Li-
vre Admissão e Rural – também foi importante na análise de 
sobrevivência (para todos os modelos apresentados na Tabela 
5 e para os modelos A e B apresentados na Tabela 6). Os resul-
tados mostraram que as cooperativas de Livre Admissão e as 
de Crédito Mútuo (modelos A e B, Tabela 6) têm uma menor 
probabilidade de fechamento que as cooperativas de crédito 
Rurais. A maior probabilidade de saída de uma cooperativa de 
Crédito Rural, quando comparada com outros tipos de coope-
rativa de crédito, pode dever-se ao fato de que as cooperativas 
de crédito rural são diretamente afetadas pela política financei-
ra agrícola, mas esse ponto demanda mais investigação. Para o 
tipo específico de saída “Liquidação Judicial e Liquidação Ex-
trajudicial”, o tipo de cooperativa de crédito não mostrou rela-
ção significativa com a probabilidade de saída. Em suma, com 
base nos achados dos modelos estudados, os determinantes do 
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fechamento das cooperativas de crédito do Brasil parecem es-
tar relacionados à sua gestão de investimento e financiamento, 
à participação de outras receitas na receita total e ao seu porte. 
Constatou-se que a gestão de financiamento e investimento 
consistente está positivamente relacionada à longevidade e ne-
gativamente relacionada ao risco de saída do mercado por par-
te das cooperativas de crédito. Esse resultado foi confirmado 
pelo achado de que as captações por depósito a prazo e à vista 
afetam negativamente o risco de mortalidade. Além disso, vale 
ressaltar que a Captação por Floating, bem como Aplicações 
em Tesouraria, estão positivamente relacionadas a maior risco, 
o que indica que a gestão de captações e aplicações são fatores 
significativos na gestão e no monitoramento das cooperativas 
de crédito do Brasil. 
O porte foi um fator decisivo tanto para a sobrevivência 
como para a longevidade das cooperativas de crédito, o que 
corrobora a hipótese de que o porte está relacionado às eco-
nomias de escala e escopo. As maiores cooperativas de crédito 
parecem ter maior probabilidade de sobrevivência. Para as co-
operativas agrícolas, o porte é um importante determinante da 
eficiência; segundo Souza, Braga and Ferreira (2011), as gran-
des cooperativas agrícolas são mais eficientes que as pequenas 
cooperativas e esse resultado é similar ao das cooperativas de 
crédito singulares. 
 5 CONCLUSÕES
O principal objetivo deste estudo foi investigar e identifi-
car potenciais indicadores financeiros que estejam associados a 
maior ou menor risco de descontinuidade de uma cooperativa 
de crédito do Brasil e verificar se os diferentes tipos de saída do 
mercado de cooperativas de crédito singulares estão relaciona-
dos a diferentes fatores utilizando informações de cooperativas 
de crédito ativas e suas respectivas demonstrações financeiras 
desde janeiro de 1995 até o segundo trimestre de 2009. Os re-
sultados confirmaram que as captações e aplicações, além do 
porte, estão positivamente relacionadas à sobrevivência das 
cooperativas de crédito do Brasil e que a natureza (tipo) da co-
operativa de crédito é relevante como fator explicativo. 
O modelo de riscos competitivos mostrou uma diferen-
ça significativa entre os determinantes dos diversos tipos de 
descontinuidade. O porte de uma cooperativa de crédito afeta 
significativamente sua expectativa de vida, o que reforça a hi-
pótese de que o porte está relacionado às economias de escala 
e leva essas instituições a reforçar o princípio cooperativo da 
intercooperação. A fusão de pequenas cooperativas de crédi-
to e o auxílio mútuo por meio de cooperativas centrais geram 
economias de escala, níveis mais elevados de eficiência e me-
nor risco de fechamento. 
Por causa da dualidade inerente à gestão de tais entidades 
(ou seja, o uso de princípios cooperativos e as exigências im-
postas pelo mercado e pela concorrência), a necessidade de 
equilíbrio entre o desempenho social e econômico é um moti-
vo de preocupação. Parece que o modelo a adotar para a gestão 
das cooperativas de crédito deve variar entre aquele adotado 
por empresas que não são guiadas por esses princípios. Os re-
sultados deste estudo mostraram que variáveis como a Renta-
bilidade da Atividade Bancária, o Retorno Sobre os Ativos e 
a Rentabilidade do Crédito não são significativas na determi-
nação da probabilidade de saída do mercado para as coope-
rativas de crédito singulares; assim, a gestão das cooperativas 
de crédito é, de fato, diferente daquela dos bancos e depende 
da relação dessas instituições com seus membros. Em outras 
palavras, para explicar esses resultados, um maior nível de ati-
vidade e lealdade entre os membros da cooperativa de crédito 
pode estar associado a melhores benefícios e, portanto, menor 
rentabilidade. Esse achado mostra-se importante para o movi-
mento cooperativista do Brasil. Com base neste estudo, não é 
possível afirmar que existe uma associação entre rentabilidade 
e menor risco de saída de uma cooperativa de crédito (primeira 
questão de pesquisa). 
A principal característica distintiva das cooperativas de 
crédito, como mencionado anteriormente, é a relação entre a 
eficiência operacional e social. Os usuários (ou seja, os mem-
bros) das cooperativas de crédito também são os proprietários 
e eles podem influenciar tanto a porcentagem das taxas cobra-
das como a porcentagem de sobras a distribuir ao final do ano 
fiscal. Assim, a prestação de serviços tende a ser gratuita para 
os membros, as taxas de juros cobradas sobre os empréstimos 
tendem a ser inferiores às taxas médias de mercado, as taxas de 
juros relativas ao retorno sobre o capital tendem a ser maiores 
que para outras instituições e o excedente tende a ser investido 
ou distribuído em contas-correntes ou em dinheiro, otimizan-
do, assim, os benefícios anteriores. A principal hipótese deste 
estudo foi que a dualidade inerente às cooperativas de crédito – 
princípios cooperativos versus rentabilidade – poderia influen-
ciar a estabilidade dessas instituições. No entanto, os resultados 
mostraram que a capacidade de financiamento e a cuidadosa 
gestão de investimentos são mais importantes que a eficiência 
financeira; as cooperativas de crédito que têm relações mais 
fortes com os membros tendem a ser mais fortes como um 
todo. Porém, essa afirmação demanda uma investigação mais 
aprofundada. Uma possível explicação para esse achado é que 
uma cooperativa de crédito pode mostrar certa ineficiência fi-
nanceira quando comparada ao sistema bancário não coope-
rativo, com retornos mais baixos de taxas mais baixas e menor 
distribuição de sobras, gerando, desse modo, um efeito social 
positivo que não só justifica e facilita sua operação, mas, tam-
bém, garante sua continuidade como resultado da fidelidade 
de seus membros a ela e ao volume de transações no qual está 
envolvida. Esses resultados podem implicar, ainda, que uma 
cooperativa de crédito ficará mais distante de seus membros se 
optar pela adoção da lógica de um banco privado, dificultando, 
assim, futuras operações e aumentando a probabilidade de sua 
saída do mercado. 
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